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抑价率示意图
图 1 深圳 A 股市场 2004 年~2011 年度
新股折价率与深圳 A 股年度涨幅对比
一、 引言
IPO（Initial Public Offering，首次 公 开 发 行）折 价 现
象是指首次公开发行的股票上市第一天的收盘价格远高
于发行价格。 这种现象在各国股票发行市场中均普遍存
在，但在我国尤为严重。 近年来，深圳中小板平均 IPO 折价












究 IPO 折价：（1） 风险投资性质特质与 IPO 折价的关系；
（2）投资者情绪与 IPO 折价的关系。
1. 风险投资机构特征与 IPO 折价。 风险 投 资（Ven-
ture Capital，下简称 VC）与 IPO 折价之间的关系研究始于
20 世纪 90 年代，而基于风险投资机构特征与 IPO 折价的
关系，学者们的研究结果也较为丰富。 Lerner（2002）研究了
政府背景 VC 与私人背景 VC 的差别， 发现私人 VC 一般
扎堆于个别行业， 而政府背景 VC 还 投 资 于 一 些 高 风
险、有潜力的新兴产业，并且在一定程度上起到了认证
作用。 国内研究 VC 产权性质或者背景属性对 IPO 折价
的影 响 比 较 少，张 学 勇、廖 理（2011）以 2000 年 至 2008
年在中国大陆、香港、美国上市的公司来分析风险投资
背景与公司 IPO 折价之间的关系，发现混合背景与外资






假设 1： 不同性质的风险投资机构会对企业的 IPO 折
价率产生差异性的影响。
2. 投 资 者 情 绪 与 IPO 折 价 。 Ljungqvist 和 Wilhelm
（2003） 认为投资者情绪高低使得资产价格在短期内会出
现偏离现象， 从而产生了 IPO 折价。 Ljungqvist，Nanda 和
Singh（2004）运用数学模型描述了存在投资者情 绪 的 IPO
市场，说明投资者情绪是导致 IPO 折价的重要原因。 韩立
岩（2007）认为投资者情绪影响了资产定价，从而产生 IPO
折价。 王春峰（2007）认为投资者情绪是造成 IPO 首日超额
收益的重要因素。 汪宜霞、张辉（2009）研究表明正是由于
投资者的乐观情绪对 IPO 公司的价值判断产生影响。 王莉
婷（2013）实证研究创业板上市企业，结果表明投资者情绪
与 IPO 折价率显著正相关。 基于上述分析，提出如下假设：
假设 2：投资者情绪对企业 IPO 折价率有显著的促进作用。
三、 研究设计
1. 样本与数据。 本文采用我国深圳中小板 2004 年 6
月~2011 年 6 月 30 日上市的 592 家企业和创业板 2009 年
10 月~2011 年 6 月 30 日 上 市 的 237 家 企 业 作 为 样 本 数
据，共 829 家企业。 据统计，中小板有风险投资支持企业有
203 家，创业板有风险投资支持企业有 135 家，共 338 家。
占总样本数的 40%。 对于样本企业是否有风险投资支持的




摘要：基于 2004 年 6 月~2011 年 6 月深圳中小板和创业板上市公司数据，文章从异质性风险投资机构和投资者情绪
两个角度出发，研究了它们对 IPO 折价的影响。结果显示，投资者情绪指标对 IPO 折价作用非常明显，首日换手率与 IPO 折













仅政府背景 gov 只有政府背景取 1，否则为 0
仅民营背景 pri 只有民营背景取 1，否则为 0
仅外资背景 for 只有外资背景取 1，否则为 0
混合背景 mix 为混合背景取 1，否则为 0
VC 曾支持过 IPO ipo














变量 观察量 均值 标准差 最小值 最大值
Underpric（%） 829 0.715 0.839 -0.166 5.261
gov 829 0.124 0.330 0 1
pri 829 0.115 0.320 0 1
for 829 0.048 0.215 0 1
mix 829 0.208 0.406 0 1
ipo 829 0.233 0.156 0 1
tr 829 0.709 0.181 0.181 0.971
Zql（%） 829 0.910 2.724 0.012 65.521
pe 829 70.364 37.427 9.452 493.232
表 2 变量的描述性统计
要来自 CVSource 投资数据库等，其他数据通过 Wind 数据
库、CSMAR 数据库进行补充。
对于深圳的 A 股市场中共计 829 只股票在各年度的
折价率进行统计，本文发现各年度的折价率呈现出非常明
显的变化， 并且和深圳 A 股年度涨幅呈现出一定的相关
性，如图 1 所示。
从图 1 可以发现，在 2004 年时，新股的折价率平均为
68%，即当日上涨幅度平均为 68%，当年深圳 A 股指数为
负， 全 年 跌 幅-11.8%。 2006 年 时 ， 深 圳 A 股 全 年 涨 幅
132%，相应的折价率也上升至 96%，即上市的新股当日会
以翻倍的价格收盘。2007 年深圳 A 股全年涨幅 166.3%，对
应的新股折价率更是上涨至 209%。 2008 年 由 于 市 场 暴
跌， 新股折价率稍有下降， 但全年仍为 120%。 2009 年~
2011 年之后市场逐渐趋于理性，新股折价率逐渐递减，到
了 2011 年更是低至新股平均折价率 9%， 平均上市的 2/3
股票均遭破发。 这表明着，新股折价率和市场行情以及投
资者情绪有着非常紧密的联系，一旦投资者对市场缺乏信







underpirc =β0 +β1gov +β2pri +β3for +β4mix +β5ipo +β6tr +
β7zql+β8per+ε （1）
（2）变量定义。




示公司上市首日的收盘价，po 表示发行价。 这里的 Under-
pirc 数值越高，表明 IPO 折价程度越高，而如果新股上市
首日破发，Underpirc 值便会小于 0。
②异质性 VC 参与。 这里设置 4 个虚拟变量来
考察异质性风险投资机 构 是 否 会 对 IPO 折 价 产 生
不同程度的影响。 本文将风险投资机构分为 4 类，
政府背景（G），民营背景（P）和外资背景（F）和混合
投资（M）。 其中政府背景是指上市公司为一家政府
背景 VC 或者几家同为政府背景的 VC 联合投资的
情况。 如果是则 G 取值为 1，否则为 0。 类似的，民营
背景是指上市公司为一家民营背景 VC 或者几家同
为民营背景的 VC 联合投资的情况。 如果上市公司
仅为民营背景 VC 投资，则 P 取值为 1，否则为 0。 如
果上市公司仅为外资背景 VC 投资或者几家同为外
资背景的 VC 联合投资的情况，则 F 取值为 1，否则
为 0。 上市公司由几家不同的背景的风险投资机构
共同投资，则 M 取值为 1，否则为 0。 通过上面的划
分， 我们将一家上市公司的 VC 背景分为了相互独
立的 4 种类别，这为考察异质性 VC 奠定了基础。
③VC 是否曾支持过 IPO（ipo）。 曾经支持过 IPO 的 VC
由于其经验或声誉会高于没有支持过 IPO 的 VC， 进而影
响 IPO 折价率。 因此，这里考察上市公司的风险投资机构












算 2.58 元每股计算，如需申购成功 100 股浙江世宝，新股















1. 变量描述性统计。根据表 2 可知：第一，在本文样本





最小为 0.048。前者是后者的 5 倍之多。第三，上市首日换手

























价， 这可能是不同背景的 VC 间会互相监督的原






签率、市盈率 3 个因素，结果列在表 3 中。 回归结果
表明，和模型（1）相同，风险投资机构中的政府背景
机构，民营背景机构以及外资背景机构对 IPO 折价
作用仍然不明显。 但是混合背景的风险投资机构对 IPO 折
价作用非常显著。 换手率、 中签率、 市盈率三种因素均对
IPO 折价作用非常显著。 但是作用方式不同，其中换手率和





































































































Pseudo R2 0.01 0.22 0.01 0.32 0.04 0.51
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力和获取信息的能力。 在任期上国有企业 CEO 任期对杠
杆有显著的影响，而非国有企业则没有影响。 国有企业的
CEO 任期越长权力也越大， 由于监管的缺失，CEO 能够承
担高风险追逐高收益而不担心受到惩罚，而非国有企业监
管较强，CEO 任期越长，风险意识越强，行为越可能保守。
有意思的是， 国有企业组的 CEO 性别对企业杠杆存在负
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背景的 VC 对其 IPO 折价程度影响为正，这表明有外资背
景的风险投资机构会增加折价程度。 这可能是由于外资风
险投资机构一般投资于种子期和成长期的创业企业，包括
大型企业的扩张期，此外，外资 VC 机构十分重视项目 后
期投资，他们投入大量资本以及通过业务重组来实现风险









的风险资本却能有效降低 IPO 折价率。 而曾支持过 IPO 的
风险投资机构经验更丰富，对降低 IPO 折价的作用在不同
样本之间得到了一定程度的验证。 第二，通过对投资者情
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